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BT1 内 容 摘 要  
关联交易是各国公司管理中较为重要和难以解决的问题之一 本文通过对国 
外立法与学说之介绍 从 董事与公司之间的关联交易 及 控股股东与公司之间的关联交 
易 来诠释关联交易公司法规制的体系 同时就关联交易问题所暴露的我国公司法之相关 
问题加以探讨 以供未来公司法修改之参考  
全文分前言 正文 结束语三部分 前言部分作为引子 旨在显现研究上市公司关联交易公 





人(包括董事 控股股东)行为的规制 紧接着在分析了关联交易的法律特征之后 指出关联 
交易 
公司法规制的必要性 以及关联交易公司法规制的根本目的是平衡关联交易所涉及的相关利 
益主体间(包括董事与股东 控股股东与少数股东 股东与公司债权人)的权利义务和责任 
关系 制止董事和控股股东以牺牲其他利益主体为代价的不当关联交易的发生  
第二章围绕董事与公司间的关联交易展开 提出应当从放宽限制条件 扩大适用范围 完善 
生效要件三方面着眼完善我国对董事抵触利益交易的公司法规制  
第三章围绕控股股东与公司间的关联交易展开 从少数股东的程序保护入手 探讨了对资本 
多数决的 
预防和救济 其中 事前的预防措施主要包括股东大会批准制度 股东质询权制度 股东表 
决权排除制度 独立 
董事制度 事后的救济措施主要包括股东大会的撤销 无效 不存在之诉制度 股东派生诉 
讼制度 反对股东的股份收买请求权制度  
第四章亦围绕控股股东与公司间的关联交易展开 所不同的是该章从控股股东的实体责任着 
眼 寻求对资本多数决滥用的救济措施 论述了关联交易中控股股东对公司少数股东和公司 





HTH 关键词 HTSS ZK( 关联交易 公司法规制 董事抵触利益交易  
少数股东 控股股东 ZK) AM  
LM AM LM AM  
DM( 目 录 DM)  
HT4 SS  
BT1 目 录  
HTH  
前 言 JY 1  
第一章 关联交易公司法规制之概述 JY 4 HTSS  













(一)关联人的界定 JY 5  
(二)关联交易的法律特征 JY 8  
二 关联交易的公司法规制 冲突利益的平衡 JY 9  
(一)股东和董事之间的关系 JY 10  
(二)控股股东和少数股东之间的关系 JY 11  
(三)股东和公司债权人之间的关系 JY 12 HTH  
第二章 董事抵触利益交易的公司法规制 JY 13 HTSS  
一 董事抵触利益交易的公司法规制的历史沿革 JY 13  
二 董事抵触利益交易的适用范围 JY 15  
三 董事抵触利益交易的生效要件 JY 16  
四 我国董事抵触利益交易公司法规制之完善 JY 18  
(一)放宽限制条件 JY 18  
(二)扩大适用范围 JY 19  
(三)完善生效要件 JY 20 HTH  
第三章 控股股东关联交易的公司法规制(一)  
关联交易中少数股东的法律保护 JY 23 HTSS  
一 事前的法律保护 JY 24  
(一)股东大会批准制度 JY 24  
(二)股东质询权制度 JY 26  
(三)股东表决权排除制度 JY 27  
(四)独立董事制度 JY 29  
二 事后的法律保护 JY 31  
(一)股东大会的撤销 无效 不存在之诉制度 JY 32  
(二)股东派生诉讼制度 JY 33  
(三)反对股东的股份收买请求权制度 JY 36 HTH  
第四章 控股股东关联交易的公司法规制(二)  
关联交易中控股股东的法律责任 JY 38 HTSS  
一 控股股东对少数股东的法律责任 JY 38  
(一)控股股东的忠实义务 JY 38  
(二)控股股东的民事赔偿责任 JY 40  
二 控股股东对公司债权人法律的责任 JY 41  
(一)营运阶段之责任 JY 41  
(二)破产阶段之责任 JY 44 HTH  
结束语 JY 48  
主要参考文献 JY 51  
后 记 JY 55 HTSS AM  
 
LM  
YM5 BZ S  
DM( 前 言 DM)  
BT1 前 言 HT4 SS  
关联关系及其交易是随着世界范围内的公司组织形式和治理结构的演变 在跨国公司 母子 
公司得到广泛运用时出现的 作为关联方赖以实现利润最大化的手段 关联交易因具有促进 














平等和利益的侵占 从而背离了市场经济的基本原则 客观上可能给市场造成负面影响 关 
联交易作为一种方法手段 它的诞生对市场来说是利弊共存 不能单纯地褒贬 只能中肯地 
归入中性经济范畴 因此上市公司关联交易的公司法规制 其目的并非禁止关联交易 




今天我国国有企业改革面临两个直接的挑战 首先是建立现代企业制度 现代企业制 
度的建立又面临着两大任务 一是现有国有企业的公司化改造 二是在公司化的基础上实行 
公司集团化发展 前者而言 国有企业改制为公司 原有的隶属关系很难一刀切断 因此发 
生关联交易的可能性比规范的市场要大 后者 公司集团化的多了 集团化的规模大了 购 
并事件层出不穷 企业间的关系比任何时期都要复杂 企业间的交易也从单一交易走向多重 
交易 因此全面揭示关联关系及其交易显得十分迫切 另一个挑战来自短期摆脱国有企业的 
困境 普遍性的国有资产质量不良要求企业进行兼并和资产重组 那么就不可避免地涉及到 
关联交易 在一个成功的并购事件中 最关键的是对被并购企业进行资产重组 在重组过程 
中 并联交易手段的运用十分普遍和必要 同时随着国有企业上市融资的增多 由国有企业 
股权结构的特殊性决定 其运行过程中必然会产生大量的关联交易 鉴于关联交易中交易双 




大的挑战 例如 公司的投资者将自己的钱托付给公司董事并合理地期待他们能正当地运 
用这些资产为股东获得利益 ZW( Ronald K Pitfreld, Company Law, A Howard &  
Wyadham.W.H Allen ltd London, 1978, p76. ZW)  
那么如何能保证在董事与公司进行的关联交易中 这种控制权不会被滥用而损害股东利益呢 
?又如 基于资本多数决的传统公司运作机制 表决权多数产生于持股数量多数 持有 
公司多数股份的大股东在公司居支配地位 ZW( 王保树 股东大会的地位及运营的 
法理 中国社科院研究生院学报 1995 第 1 期 第 38 页 ZW) 那么如何保证控股股 
东在行使权力对公司关联交易作出安排时 不会造成对公司少数股东的侵害?再如  
怎样矫正作为公司法人制度两个基石的公司法人人格独立和股东有限责任制度 不至于成为 
在关联交易中滥用支配力的控股股东的保护伞 实现公司法律制度一般正义的价值目标?  
本文正是基于上述的法学思考和价值选择 开始探讨在公司法层面上对关联交易加以规制这 
一问题 在对这一领域展开研究时 首先必须对关联交易进行法律上的定位 第一 如何划 




益交易的规制 这部分内容将是对前述第一个问题的尝试性回答 文章第三部分和第四部分 
分别从程序和 
实体和两个方面规范另一种类关联人 控股股东与公司间进行的不当关联交易 亦即 
对前文第二 第三个问题的回答 一方面旨在通过程序上的制度设计促 
使少数股东有效地行使法律权利 实现股东间 













任对控股股东进行权利的限制或责任的追究 来限制和减少不公平关联交易的发生  
最后是结束语 以关联交易的规制为契机对我国公司立法的现状进行检讨 并从法律之外的 
角度说明关联交易的公司法规制需要社会系统工程的配合  
此外 需要说明的是作者将研究范围限于上市公司的关联交易 并不意味着仅在上市公司才 
存在 
关联交易 而是因为 其一 上市公司的关联交易作为资本市场发展中的一大现象远比资本 
市场之外的关联交易更引人注目 上市公司关联交易的过程 后果 目的 合法性更多地受 
到市场参与方的重视 其二 1997 年财政部制定的 企业会计准则 关联方关系及其交
易 
的披露 目前暂在上市公司执行 其三 我国对上市公司的制度设计处于公司法律制度的前 
沿 代表了未来我国公司法制的走向 所以研究上市公司关联交易 无疑具有重大的理论和 
实践意义 HTSS  
LM  
DM( 第一章 关联交易公司法规制之概述 DM)  
BT1 第一章 关联交易公司法规制之概述  
BT2 一 关联交易的法律界定  
要对关联交易进行规制和管理 首先必须对关联交易进行法律上的界定 然而 关联交易无 
论 
在事实上还是在法律上的确认都很复杂 关联交易 国内也称为关联人士交易 关联方交易 
关连交易 深圳市上市公司监管暂行办法 第 29 条使用的是 关联人士交易 财政部 
1997 年 5 月 22 日颁布的 企业会计准则 关联方关系及交易的披露 (以下简称 企业
会计 
准则 
#1 )使用的是 关联方交易 香港联合交易所上市规则 第 14 章使用的是 关连交 
易 一词 自 1997 年 6 月 24 日中国证监会发文规定上市公司 1997 年中期报告必须按 企
业会 
计准则 #1 披露 
关联交易事项之后 在国内的文章中普遍使用 关联交易 的提法 但对其具体含义都未作 
出明确界定 在国外公司法 虽未曾使用关联交易一词 但存在 关联企业 ZW( 德 
国股份法 第三篇关联企业 ZW) 董事抵触利益交易 ZW( 美国示范公司法 
第 8 章第 6 分章 ZW) 董事与公司间反向利益交易 ZW( 日本商法 第 265 条 
ZW)  
等类似的用语 尽管关联交易已经逐渐引起人们的注意 但在法律概念上尚未有一个公认的 
标准为人们所广泛接受  
为了研究的方便 笔者首先对关联交易作出一个初步的界定 关联交易是指关联人之间进行 
的交易 上市公司关联交易则是指主体一方为上市公司及其附属公司 与另一方为上市公司 
关联人之间所进行的交易 在考察 香港联合交易所上市规则 沪深两市 股票上市规则 
(2000 年修订本)  
ZW( 上海证券交易所股票上市规则(2000 年修订本) 深圳证券交易所股票 
上市规则(2000 年修订本) (以下简称 股票上市规则(2000 年修订本) ) 已经中国证监
会 
批准 股票上市规则(2000 年修订本) 自 2000年 5 月 1 日起施行 1998年 1月 1 日实施
的 上 













则(1998 年修订本) )同时废止 ZW)  
 
和 企业会计准则 #1 之后  
我们也可以得出类似的结论 香港联合交易所上市规则 所规定的关连交易是指 (a)公 
司或任何其子公司和一关连人士之间的任何交易 (b)公司或任何其子公司收购或变卖一公 
司的股权 而一关连人士或未来关连人士是该被收购或变卖股权公司的大股东 股票上市 
规则(2000 年修订本) 中明确了上市公司关联交易是指上市公司及其附属公司与其关联人 
交换资源 资产 相互提供产品或劳务的交易行为 企业会计 
准则 #1 中关联方交易 是指在关联方之间发生转移资源或义务的事项 而不论是否收取 
价款 需要指出的是 根据美国法院在 Hoffiman Machinery Corporation V 
.Ebenstein 一案中的解释 交易 (Transaction)是指能够引起一定法律后果的任何处理 
事务的行为 包括购买 销售 租赁 担保 借贷等诸多事项 是一个比合同更宽泛的术语 
ZW( Henry Campbell Black, M.A., Black's Law Dictionary, 5th ed. West Publis 
hing Co., 1979, p1341. ZW)  
因此衡量关联交易的基础在于对关联人的界定 即交易是否属于关联交易  
首先在于交易的另一方是否属于关联人的范畴  
BT3 (一)关联人的界定  
BT4 1.关联人之立法例  
从目前各国的立法来看对关联人的定义 没有统一的标准 国际会计准则 24 关联方披 
露 中将关联方定义为 在财务或经营决策中 如果一方有能力控制另一方或对另一方施 
加重大影响 则认为他们是关联方 美国财务会计准则中将关联方定义为 某一企业所 
涉及的各方 如果其中一方有能力对其他方的管理或经营决策进行控制或施加重大影响(通 
过所有权或其他方式) 达到可阻止交易各方中的一方或多方完全追求自身单独利益的程度 
我国 企业会计准则 #1 规定的关联方为 在企业财务和经营决策中 如果一方有能 
力 
直接或间接控制 共同控制另一方或对另一方施加重大影响 则将其视为关联方 如果两方 
或多方同受一方控制也将其视为关联方  
与上述的会计准则对关联人的概括式的定义相比 香港联合交易所上市规则 和 
股票上市规则(2000 年修订本)  
则以列举的方式规定了关联人的范围 前者第 14.03 条第 2 项  
凡提及关连人士 概包括 (1)发行人或其任何附属公司的董事 行政总裁或主要股东已与 
或拟与其订立(不论正式或非正式 明示或暗示)有关某项交易的协议 安排 谅解或许诺 
的任何人士或公司及(2)与发行人或其任何附属公司的董事 行政总裁或主要股东同住 为 
彼等配偶或亲属的任何人士 包括 (A)满十八岁或以上的子女或继子女 (B)父母或继父母 
(C)兄弟姐妹或继兄弟姐妹 或(D)岳母 岳父 女婿 媳妇 姻兄弟姐妹  
后者 7.3.3 条规定具有下列情形之一的法人 视为上市公司的 HTH 关联法人 HTSS (1 
)直接或间接控制 
上市公司的第一大股东 或者基于股权比例 公司章程或经营协议的规定能够控制上市公司 
董事会组成的法人股东 (2)本条第 1 项所列股东的子公司 以及该等股东有权决定半数以
上 
董事人选或法定代表人人选的企业 (3)7.3.4 条所列的关联自然人担任法定代表人的法人  
(4)按照国家有关法律 法规确定的与上市公司具有关联关系的法人 7.3.4 条规定具有下
列 














上述人士的父母 配偶 年满 18 周岁并具有民事行为能力的子女 (2)7.3.3 条第(1) (2)
款 
所列示的关联法人中担任董事 监事 法定代表人 经理的人士 7.3.5 条规定因与上市公 
司关联法人签署协议或作出安排 在协议生效后符合 7.3.3 条第 1 款规定的 为上市公司 HT 
H 潜在关联人 HTSS  
以上对关联人界定之立法例 可以归纳为两种 一种是 概括规定的方式 可以给人 
以关联人 质 的概念 具体适用范围可依法解释学予以适当确定 避免因列举关联人而产 
生挂一漏万的弊病 这固然也是各国会计领域所遵循的 实质重于形式 的一种体现 但其 
缺点在于人们对 关联人 的理解难免仁智互见 势必影响到法律的适用 另一种是 封闭 
式的列举 可以使人们对关联人的范围一目了然 具有很强的实践操作性 有利于加强证 
券市场的监管 但很难周全地穷尽关联人的外延 在很多情况下 需视具体 
情况判断是否成为关联人 法律没有必要代替当事人设想他们可能面临的情况  
有鉴于此 笔者建议我国立法对关联人的界定应取其长避其短 
以概括式界定其内涵 以列举式划定其外延  
BT4 2.关联人的内涵和外延  
综观上述规定 关联人的内涵是指对一方经营决策具有控制权或重大影响的人 即关联人 
的质 
的规定性表现为 对经营决策具有控制权或重大影响力 值得注意的是 这种控制或重大 
影响是双向的 或者对公司有控制或重大影响 或者受公司的控制或重大影响  
对于控制如何作出定义 有不同的观点 一种观点认为 控制是一种权利 这种权利需要通 
过拥有一定量的表决权资本来实现 因此控制定义中应当强调所拥有的股权或权益的比例  
以量化的股权或权益比例来说明控制的程度更具操作性 ZW( 国际会计准第 24 号 关 
联方披露 关于控制的定义持此观点 ZW) 另一种观点认为 控制是一种权利 但这种 
权 
利并不一定可以完全可以量化 而应视其实际情况而定 因此控制的定义不能仅仅以量化的 
股权或权益的比例来表述 而应当以实际上拥有的控制权来说明 ZW( 国际会计准则 
第 27 条 合并财务报表和对子公司投资的会计 关于控制的定义持此观点 ZW) 笔者认 
为 两种观点的表述虽然不同 但实质上是一致的 相比较而言 后者的观点表述得更为完 
整 ZW( 这种结论是有益的 因为这涉及到如何判断某个股东是否对公司具有控制权  
是否成为公司控股股东的标准并非完全以其所持股份是否达到某一比例为绝对标准 而是以 
每 
一具体事件为准 视其对该事件的影响力与决定力而论 任何一种完全用持股比例来界定控 
股股东的做法 不可能具有实际上的普遍意义 See H.Henn & J.Alexander, Law of Corpo 
ration  West Publishing, 1986, pp611 644. ZW)  
重大影响 是指对一 
方的财务和经营政策有参与决策的权力或对决策的作出有实际影响 但并不决定这些 
政策 重大影响和控制的主要区别在于 重大影响仅仅能够参与企业的决策 而控制能够决 
定是否采纳这些政策 而与控制相同的是 在确定一方是否能对另一方施加重大影响时 亦 
应视其实际影响能力而定  
在关联人列举的规定中 我们可以概括出关联人的外延不外含二 一是公司的内部人 二是 
与内部人有利益关系的第三人 第三人因协议或私人关系成为公司的关联人 ZW( 何美 
















表现为公司的董事 高级职员或有控制权的股东 他可能是 也可能不是交易的一方 但这 
个有影响力的人能同时影响该相关公司及交易对方 如果交易或交易的附带结果对第三方而 
不是对公司或投资人更有利 那么这些内部人就会从第三方的收益中获得更大的私人利益  
ZW( (美)罗伯特 C 克拉克著 公司法则 胡平等译 工商出版社 1999 年版 第 12 
0 页 ZW) 因此 关联人(包括内部人和与内部人有利益关系的第三人)在上市公司关联交 
易 
中施加控制或重大影响均是通过内部人实现的 关联交易公司法规制的重心就转向规制公司 
内部人的行为 通常包含前述的公司的董事或高级职员以及公司的控股股东 这也是为什么 
公司法中没有明确的关联交易规制的规定和提法 而只存在在本章开头 董事抵触利益交易 
董事 
反向利益交易 关联企业关系 等类似提法 故而 关联交易的公司法规制应是一个多 
维的规制 包括在董事与公司进行交易的场合对董事行为的规制和在控股股东与公司进行交 
易的场合对控股股东行为的规制  
BT3 (二)关联交易的法律特征  
关联交易是相对于独立交易而言的一个概念 关联交易具有以下法律特征  
1.关联交易双方当事人实质地位不平等  
在独立交易中 交易双方地位平等 交易遵循市场竞争原则 双方各自从各自的利益出发  
讨价还价 竞价成交 彼此实现效用最大化 在关联交易中 双方当事人在法律上是平等的 
但在事实上又是不平等的 交易一方对另一方拥有控制权或重大影响 关联人的控制权 
或重大影响决定了关联人在关联交易中拥有信息经济学中所说的非对称信息(asymmetric 
in 
formation) ZW( 非对称信息是指某些参与人拥有但另一些参与人不拥有的信息 张维迎 
著 博弈论与信息经济学 上海三联书店 1996 年版 第 397 页 ZW) 的优势  
这种优势很可能导致一方失去了平等谈判的能力 使关联人单方面占有而不是双方 
协商分配 
财产 事实上 关联交易的根本含义是 交易表面上发生在两个或两个以上的当事人之间  
实际上却只由一方决定 ZW( (美)罗伯特 C 克拉克著 前引书 第 117 页 ZW)  
2.关联交易隐含内部人的利益冲突(Confltcts of Interest)  
在关联交易中 内部人往往会陷入 角色冲突 (Role Conflict)之困境 内部人一方面是 
公司的成员 另一方面是公司的直接或间接交易对象 在公司上 无论是董事或高级职员  
还是具有控制权的股东 都负有对公司以全体股东的忠诚义务 忠诚义务是只为寻求公司的 
最大利益的义务 ZW( Stephen C. Curley, Presentation on the United States Secu 
rities Law 
s Governing Affiliated Transaction, in the CSRC(ed)Collection of Essays and Arti 
cles from the international Symposium on Securities Law, Publish House of Law,  
1997, p200. ZW) 因此对于内部人而言 在一宗关联交易中 是超越公司利益以促进自身 
利益 或是将一类股东的利益置于另一类股东之上而 
获益 还是作出相反的利益选择 内部人面临着利益冲突问题  
利益冲突就其实质而言 无非是指在公司决定一宗交易时 内部人个人利益与公司利益相冲 
突 这一冲突可能使得内部人从个人利益出发从而导致公司在此宗交易中处于不利的地位  
其所强调的是冲突的可能性 换言之 是利益受到损害的可能性 并非限于其实际所受损害 













中外法学 1998 第 5 期 第 40 页 ZW)  
3.关联交易的法律后果 既可能是不公平 不公正的 也可能是公平 公正的 ZW(  
保护投资者利益 推动资产重组 关联交易 企业购并 市场发展 研讨会纪要  
中国证券报 1996 年 10 月 9 日第 7 版 ZW)  
美国著名公司法专家 哈佛大学法学院院长 
克拉克指出 任何特定的关联交易对关联人或公司来说 可能是也可能不是不利或次佳的  
只有当交易实际上对关联人或公司来说是不公平的 才能说关联交易是不公平或被滥用的  
ZW( (美)罗伯特 C 克拉克著 前引书 第 120 页 ZW) 尽管关联交易中存在角色 
冲突 而且这种角色冲突在一定程度上意味着利益冲突存在的可能性 然如上所述 利益冲 
突本身并不就是 
一种犯罪 侵犯或并不必然有损害结果的发生 如果关联交易问题是如此的显而易见 那么 
人们就会找出一种显而易见而且简单的解决方法即禁止一切关联交易 这就是纽约股票交易 
所在 50 年代采取的政策 ZW( Ho, BMF, Regulating Affiliated Transaction in 
 Hong Kong in the CSRC(ed) Collection of Essays and Articles from the internatio 
nal Symposium on Securities Law,Publish House of Law, 1997, p148. ZW) 不过关联 
交 
易并非完全不好 其所隐含的利益冲突只是一种 事物的状态 或者说是 潜在的风险  
应当看到关联交易有损害公司利益之虞 同时关联交易可使公司和股东受惠 不少关联交易 
事项在事实上对公司完全公平和合理 正因为如此 法律并不禁止公司与关联人之间从事交 
易 但是 应当指出的是 任何一方当事人作为一种经济行为主体 都具有利己(self-inte 
rested)动机  
因而在关联交易过程中 内部人往往会滥用对公司的控制权或重大影响力 不按等价有偿原 
则向公司支付对价 从而损害了公司及其中小股东 债权人等利益相关者的合法权益  
BT2 二 关联交易的公司法规制 冲突利益的平衡  
关联交易的公司法规制是关联交易上述法律特征的逻辑必然延伸 因为 关联交易是一种客 






这种保护有其经济上和法律上的合理性 就其经济上的合理性而言 公司作为现代企业制度 
的基石和核心 在贯彻股东有限责任和倡导公司利润最大化目标的前提下 必须充分尊重公 
司债权人等社会公众的利益 使这两种看似矛盾实则有机统一的利益主体之间的关系得以平 
衡 否则 仅强调关联交易中控股股东利润最大化目标的实现而忽视公司债权人的利益 则 
不仅会造成对公司债权人利益的侵害 而且也无法有效地发挥公司的积极作用 就法律上的 
合理性而言 公司法要求公司为股东而非其管理者的利益而经营 因此 作为公司受托人的 
董事或高级职员在与公司进行交易时 不允许超越公司利益谋求自身利益 应当真诚地以公 
司最大利益为出发点行事 此外 公司法作为贯彻股东平等原则的重要工具 在充分尊重资 
本多数决定原则的前提下 必须有效地保护关联交易中公司少数股东的合法权益 不允许公 
司进行为一部分股东(尤其是控股股东)的利益损害另一部分股东利益的关联交易 否则 不 
但会损害少数股东的利益 而且会破坏公司持续稳定的发展基础 事实上 无论是从经济上 














和责任关系 制止关联人以牺牲其他利益主体为代价的不正当关联交易的发生 一般说来  
关联交易中受公司法保护的利益主体间的利益关系主要包括以下几个方面  
BT3 (一)股东和董事之间的关系  
随着市场经济的发展 股份日趋分散化已是一个不争的事实 大部分股东积极参与企业管理 
的机会成本过高 而使得所有权和管理权的分离成为必然 所有权和经营 
权一旦分开 很难让代理人(高层管理层)按要求行事 因为要求他利用作为经济人的本能使 
利润最大化 而同时又要求他把他人利益的最大化置于自己的个人利益之上 ZW( 何美 
欢著 前引书(上册) 第 502 页 ZW) 所 
以波斯纳说 在股东利益中占必要地位的不是参与性股东是否民主 而是需要一种能阻 
止管理人员将过多的 
企业净收入转向他们自己的机制 ZW( (美)理查德 A 波斯纳著 法律的经济分析  





在一方中享有重要利益 又是另一方(董事任职公司)的内部人 正是他的优势地位影响整个 
交易过程 从而使人们有理由怀疑此项交易的公正性 ZW( 张开平著 英美公司董事 
法律制度研究 法律出版社 1998 年版 第 252 页 ZW) 事实上 由于董事集双重人格于 
一身 基于趋利避害的人性考虑 极易发生受托人利用某特殊地位损害公司及股东利益的情 
形 董事和股东的利益冲突由此可见一斑 由于两权分离的目的在赋予股东利益而股东又实 
际上丧失了支配公司财产的权利 因此 在股东与董事的冲突平衡上 公司法自然将平衡点 
移向了股东的保障上 公司法所规定的关于股东和经营管理者之间的大致轮廓就表现为股东 
为公司出资 公司由管理人经营并必须使股东获得最大回报 法律一方面对受托人权力 
和自由 
的运用加诸了许多义务与限制 比如忠实义务 自我交易行为的原则禁止等 以防范利益冲 
突 另一方面 通过适当的法律程序最大限度地过滤董事抵触利益交易所潜在的道德风险( 
moral hazard) 并在公正性受到怀疑时由司法审查来最终决定交易的效力  
BT3 (二)控股股东和少数股东之间的关系  
公司股份的分布是不均等的 于是形成控股股东和少数股东的分别 从理论上讲 控股股东 
只不过比其他股东从比例上享受更多的权利 并非在权利性质上有所不同 但是 基于公司 
法上的资本多数决原则 控股股东享有比少数股东更为优越的权利 利用这一优越性 控股 
股东在 
与其他股东的关系中 不仅在比例上享受更多的数量上的利益 而且拥有少数股东不能接近 
的机会 从公司法理上看 这种机会的不平等似乎是不可避免的 但是事实上有很多控股 
股东再进一步滥用其优越性 享受更加不公正的机会 韩国著名商法学者李哲松教授就指出 
当今 由于股东大会虚构化现象和缺少实效的经营监视体制 控股股东的私利追求不断 
扩大 如何杜绝这一现象或为公司法的一项重要课题 ZW( (韩)李哲松著 韩国公司 
法 吴日焕译 中国政法大出版社 2000 年版 第 226 页 ZW)  
Earl Sneed 根据个人利益的理论论证了股东享有表决的绝对自由 个人利益理论认为股东
要 
获利的渴望将促使他作出有利于公司的表决 如果个人利益能保证这样的结果 显然没有必 
要对控股股东的表决权进行限制 ZW( Earl Sneed, The Stockholder May Vote as He  













册) 第 812 页 ZW) 但 Earl Sneed 进一步指出 个人利益理论只在控股股东对公司业务 
只是作为有利害关系的一般股东时才成立 如果涉及股东对公司利益的分配或自我交易 个 
人利益理论的适用就受到限制 ZW( 同上 ZW) 因此 公司法有必要对股东间失衡的 
利 
益结构作出调整 一方面对控股股东进行权利的限制或义务的增加 一方面赋予少数股东法 
定的特殊权利 以实现股东间权利结构的制衡 ZW( 张雅斌 蔡爱平 论我国公司不 
公平关联交易行为的公司法规制 政治与法律 1997 年第 1 期 第 50 页 ZW)  
 
BT3 (三)股东和公司债权人之间的关系  
传统公司法认为 股东和公司债权人是两类性质不同的利益主体 公司以人及出资作为结合 
属于社团法人 一般而言 公司以其名义对外订立契约 其权利义务由公司本身承受 公 





的内核 ZW( 周小明著 信托制度的比较法研究 法律出版社 1996 年版 第 70 页  
ZW) 因此 对于契约法上请求权人的公司债权人而言 公司法上股东有限责任制度无限 
扩 
张了股东的自由 使公司具有某种程度的 避债功能 从而有可能危及公司债权人的自由 
和权益 关联交易中控股股东滥用公司形骸逃避公司债务 就是 
一个典型的例证 如何平衡股东和公司债权人之间的权益冲突 矫正股东有限责任的负面影 
响 实是公司法制无法回避的价值选择  
LM  
DM( 第二章 董事抵触利益交易的公司法规制 DM)  
BT1 第二章 董事抵触利益交易的公司法规制  
BT2 一 董事抵触利益交易公司法规制的历史沿革  
按照 美国示范公司法 第 8.60 条第 2 款的规定 所谓董事抵触利益交易 是指在公司正
在 
进行或即将进行的一项交易中 该公司的董事对其拥有特定的利益 根据英美学者的划分  
董事抵触利益交易属于基本自我交易(basic self-dealing)的一个类型 ZW( 张开平著 
前引书 第 238 页 ZW) 克拉克进一步解释认为自我交易需满足三个条件  
第一 相关公司与他人之间发生了交易 相关公司指受到危害的公司 第二 某享有决策 
权的人同时影响该相关公司及其交易对方 第三 此人在相关公司的交易对方中或交易的其 
他方面较其在相关公司具有更大的利害关系 ZW( (美)罗伯特 C 克拉克著 前引书  
第 120 页 ZW) 就董事与公司自身之间的交易而言 董事代表 
交易双方进行决策 而其在个人方面具有更大的利益关系 所以存在董事为了个人利益而牺 
牲公司利益进而损害股东利益的巨大风险 法律对此给予了很大的关注  
一篇著名的法律评论文章 ZW( Harold Marsh,Are directors trustees? Conflict of in 
t 
erest and corporate morality,Business Law, Vol.22,1964,p35. ZW) 的作者 Harold M  
arsh 认为 从 19 世纪中期起 美国就出现了规范董事同其公司之间签订合同的行为的法律  














求 任何该类合同不论公正与否 都可被判定为无效 事实上 大多数董事抵触利益交易都 
属于绝对禁止之列 然而 到了 1910 年 即第二个阶段开始时 一般的规定是 董事与其 
公司之间签订的合同如果得到了没有利害关系的大多数董事会成员的批准 并且 即使有人 
提 
出异议 法院也不认为该交易具有明显的不公平性或欺诈性 那么该合同就具有法律效力  
但是 如果批准该合同的董事会的大多数成员对此均有利害关系 不论该交易是否公平 只 
要公司或股东提出申请 该合同都可以被判定无效 ZW( Harold Marsh, supra, pp39 
-40. ZW) 最后 到了 19 
60 年 即第三个阶段开始时 法律的有关规定变得宽容了一些 除非受理异议诉讼的法院
认 
为该合同是显失公平 即使是有利害关系的董事会批准订立的这类合同 一般也都认为具有 
法律效力  
克拉克进一步指出现在可能处于第四阶段 即更加宽容的阶段 ZW( (美)罗伯特 C  
克拉克著 前引书 第 131 页 ZW) 因为在 1975 年 加利福尼亚通过了一部新的综合性
的 
公司法 
典 出现了一项新条款 该条款排除了有利害关系的交易接受公平性司法审查的必要 该法 
第 310 条要求交易必须是 公平和合理的 即是独立的 或得到了董事会的批准 但在股 
东批准的情况下 又免除了这项要求 这种排除 意味着股东适当批准的交易可以免除对其 
合同条款的公平性进行的司法调查 尽管在 1989 年 即克拉克 公司法则 一书出版后的
第 
3 年 美国示范公司法 (1989 年文本)在 美国示范公司法 (1984 年文本)之上作了重大 
修改 赋予符合  
安全港规则 (a safe harbor procedure),即履行披露和非利害关系人独立决定两个程 
序规则的董 
事抵触利益交易不受司法审查的效力 ZW( 美国示范公司法 第 8 章第 6 分章 ZW)  
但由于多数人的反对 迄至 1994 年美国只有 3 个州采纳这 
项修正条款 而未成气候 ZW( 张开平著 前引书 第 26 页 ZW)  
美国之外的大多数国家对此的最初反应均是禁止一切此类交易 后来逐渐演变为允许一定条 
件下进行此类交易 ZW( 英国公司法 第 317 条 韩国商法 第 399 条 法国公司 
法 第 105 条 日本商法 第 265 条 加拿大商业公司法 第 120 条 香港公司条例  
第 62 条 ZW)  
不管法律演变的原因何在 这种演变是很容易理解的 对于董事抵触利益交易给立法造成的 
两难状况 皇家商务信贷公司诉科尔曼 (Imperial Mercantile Credit Association v. 
 Coleman) ZW( (1870 1871)LR6 Ch App 558. 转引自何美欢著 前引书(上册) 第 420 
页 ZW)  
一案是一个好的例证 某投资公司的董事是经纪人 他给公司带来一笔包销业务 他作了详 
尽的披露 并放弃表决 章程允许他在这种情况下保留收益(经纪费) 法庭提出的问题 是 
应该让那些利用自己的关系或在巨额贸易中的参与而可能促进公司利益的人担任董事 还是 
应让那些在与公司有关的交易中没有股份的人来担任董事呢? ZW( 同上 ZW) 
无可争议的 从好的方面讲董事抵触利益交易至少在节约交易成本方面对公司有利 有的 
时 














第 150 151 页 ZW) 为此 全盘禁止不是全面的解决办法 法律在此变得宽容起来 但 
如果允许某些董事抵触利益交易 法律将面对界定具有利害关系董事的范围 以及评价董事 
抵触利益交易效力的难题 从而为受到危害的公司和股东提供足够的保护  
BT2 二 董事抵触利益交易的适用范围  
依据普通法 代理人不能代表委托人进行其自身具有利害关系的交易 除非事先获得了委托 
人知情的同意 并且该交易是公平的 ZW( 何美欢著 香港代理法 北京大学出版 
社 1995 年版 第 160 162 页 ZW) 将这一原则适用于公司 要决定的第一个问题就是董 
事是否具有利害关系 即董事抵触利益交易的适用范围  
根据 日本商法 第 265 条第 1 项之规定 董事和公司间的交易包括两种 一种为直接交易
即 




根据 美国示范公司法 第 8 章第 6 分章的规定 对于一项和公司(这里所说的公司也包括
公 
司的子公司或公司在其中有控制利益的任何其他实体)相关的交易 存在董事抵触利益的情 
形包括 1.董事或董事的 有关人 ZW( 按照 美国示范公司法 第 8.60.3 董事的  
有关人  
指 其配偶(或配偶的父母或同胞兄弟姐妹)或董事的子女 孙子女 同胞兄弟姐妹 父亲或 
母亲(或他们各人的配偶) 或是一个和董事住同一住宅的人 或是一个信托组织或一个 
产 
业整体 在该信托组织或整体中在 句中所述的各个人是其受益人 或者 一个信托组织  
产业整体 无行为能力人 被保护人或幼年人 对他们来说该董事是一个受信托人 ZW) 
是这件交易的一方或对该交易拥有实质上的财产利益  
2. 法律规定的其他人 ZW( 按照 美国示范公司法 第 8.60.2 法律规定的其他人是 
指  
一个实体(不是本公司) 该董事也是该实体的一个董事 普通合伙人 代理人或雇员 一 
个 
人 他控制了一个或多个在 句中指明的那种实体 或是一个实体 它是由在 句中指明的 
那种实体中的一个或多个实体所控制或共同控制的 或者 个别的一个人 他是该董事的普 
通合伙人 被代理人或雇员 ZW) 是这件交易的一方或对该交易拥有实质上的财产利益 
其中二者所谓的 对交易拥有实质的财产利益 是指该钱财利益对董事 董事的有关人 
或法律规定的其他人是十分重要的以致于我们可以合理地设想如果董事被召集对这件交易
投 
票时 上述利益会对该董事的判断产生影响  
根据 韩国商法 第 398 条之规定 董事抵触利益交易是指董事以公司为对象 以自己或者 
第三人的计算进行的交易 但对如何认识 自己或者第三人的计算 之范围 韩国商法没有 
进行列举 学者认为对此存在解释上的问题 ZW( (韩)李哲松著 前引书 第 506 页  
ZW)  
BT2 三 董事抵触利益交易的生效要件  
无论在英美法系国家还是在大陆法系国家起初均对董事抵触利益交易持否定评价  
但如上文所指出的人们逐渐认识到 在特定情况下这类交易是不可避免的 更为重要的是  













实际价值 因此许多国家公司法都不绝对禁止董事抵触利益交易 而只规定董事抵触利益交 
易须满足一定的要件后方能生效  
根据 日本商法 第 265 条的规定 董事与公司进行的直接交易和间接交易应经董事会认可 
 
董事会一经认可 即不适用民法第 108 条双方代理之禁止规定 从事该项交易的董事 须立 
即就该交易的重要事实向董事会报告 韩国商法 的规定与之近似 商法第 398 条规定  
董 
事只限于有董事会承认时 可以以自己或者第三人的计算与公司进行交易 经董事会承认进 
行自己交易时 不适用民法第 124 条限制代理权的规定 但韩国商法第 391 条进一步阐明  
董事会的承认依通常的决议方法 但由于交易当事人(董事)为特别利害关系人 不得行使表 
决权  
在美国 1984 年 示范公司法 第 8.31 条规定 一项利益冲突交易不得仅仅因为在该交易
中 
存在董事的利益而由本公司主张撤销 如果它满足下述条件之一 (1)有关该交易和该董事 
利益的重要事实 已经向本公司的董事会或董事会的一个下属委员会披露或他们已经知道  
并且该董事会或委员会已经授权 批准或追认了此项交易 或 
(2)有关该交易和该董事利益的重要事实 已经向本公司有投票权的股东披露或他们已经知 
道 并且他们已授权 批准或追认了此项交易 或 
(3)该交易对本公司是公正的  
在上述三项条件中 (1)和(2)属于程序性(procedural)要件 而(3)属于实质性(subst 
antive)要件 程序性要件包括二个方面 一是要求利害关系董事对其与此项交易的关系以 
及在此项交易中享有的利益向公司董事会或公司股东披露 二是要求董事抵触利益交易之决 




易的公平性并判定其无效?答案是否定的 在 Flieggel 诉 lawrence 案中 法院认为 在其 
条件得到满足时 只是消除了对 有利害关系董事 的疑虑 并且在董事或高级职员牵涉其 
中时 仅仅为合同免遭违法性指控作出了准备 该条文并未认可公司的不公平行为或合同可 
以免受法院的审查 ZW( 大西洋判例汇编 第 2 辑第 361 卷第 218 页 转引自(美)罗伯 
特 C 克拉克著 前引书 第 138 页 ZW) 因此 归根到底 本条立法的实际效果是  
通过设计一套程序性规则来实现诉讼法上举证责任的转换或再分配 ZW( 张开平著 前 
引书 第 248 页 何美欢著 公众公司及其股权证券 (中册) 第 825 页 (美)罗伯特 W 
汉密尔顿著 公司法 (美国法精要 影印本) 法律出版社 1999 年版 第 44 页  





求法官就每一个案件的特定情形去寻求公正 加之各类交易立场各异 从而极大地影响公司 
董事对其决策行为后果的可预见性以及商事交易的确定性 进而也影响到法律本身所应有的 
预期价值和稳定性  
美国 35 个州的成文法于 1987 年采取了 示范公司法 (1984 年文本)的立法例  














原来的第 8.31 8.32 条 与 1984 年文本相比 1989 年修改的关键内容在于对符合程序性
要件 
的董事抵触利益交易赋予确立的法律效力 并同时排除了司法干预 1989 年 示范公司法  
的修 
改在美国法学界引起了巨大的争论 争论的中心就在于 非利害董事的批准的这一行为是否 
能 净化 利益冲突交易 从而完全免除司法审查 ZW( (美)罗伯特 W 汉密尔顿著 
前引书 第 403 页 ZW) 大多数学者持反对意见 迄至 1994 年  
美国只有乔治亚州 密西西比州和华盛顿州采纳这项修正案 1994 年美国法学所的 公司
治 
理 
原则 (最终稿)也认为 即使一项利益冲突交易已被非利害关系董事批准 此项交易仍须 
接受严格的司法审查  
董事未履行披露义务或未经批准 为自己或第三人与公司交易时 该交易是否有效 从事交 
易的董事有无责任? 日本商法 第 265 条第 1 款规定 董事未经董事会的批准 为自己或
者 
第三者与公司进行交易 并给公司造成损失时 对公司要负损失赔偿责任或赔偿的连带责 
任 但由已发行股份总数 2/3 以上多数的同意 可以免除上述责任 在此场合 董事须在股 
东大会上公开出示该交易的重要事实 在美国 对于一项和公司相关的存在董事抵触利益的 
交易 如果没有获得董事会或股东会的批准 而该董事又不能证明该交易对公司的公平性  
则公司为了公司和股东的利益可以提请法院撤销该交易 并要求董事返还因该交易取得的 
财产 赔偿公司因此所受的损失 或者将该董事从该交易中所取得的财产推定为公司的信托 
财产 ZW( H. Henn & J. Alexander,supra,p639. ZW)  
BT2 四 我国 公司法 对董事抵触利益的规制之完善  
公司法 第 61 条第 2 款规定 董事 经理除公司章程或者股东会同意外 不得同本公司 
订 
立合同或者进行交易 正如美国著名法学家约翰 科菲(J coffee)教授所指出的 从抽 
象意义看比较严格 但是在自我交易的具体范围和批准程序上则显得模糊不清 ZW( 张 
开平著 前引书 第 312 页 ZW) 同国外的立法例相比 我国 公司法 关于董事抵触利 
益交易的规定还存在较大的不足 在限制条件 适用范围以及生效要件等方面都亟待完善  
 
BT3 (一)放宽限制条件  
依据我国 公司法 第 61 条的规定 有关董事的抵触利益交易必须经章 
程事先授权或经股东会的同意 方为有效 上市公司章程指引 (以下简称 章程指引 ) 
第 80 条持相同的规定 ZW( 中国证券监督管理委员会(以下简称证监会)1997 年 12 月 16
日 
发布 章程指引 自发布之日起执行 章程指引 第 80 条第 1 款第 2 项 除经公司章程 
规定或者股东大会在知情的情况下批准 不得同本公司订立合同或者进行交易 ZW)  
应该说 这一限制是相当严格 实际上采取了原 
则上禁止的态度 ZW( 杨辉 论董事的抵触利益交易 中外法学 1997 年第 3 期 
第 54 页 ZW) 由股东大会作为唯一的公司机关对董事与公司间的合同或交易进行批准 
而股东大会一 
般一年才举行一次 召集临时股东会又面临时间和费用诸方面的支出 所以不问交易的性质 














易的成本 又可能使公司错过有利的商业机会 相对而言 世界上多数国家 对此持宽容态 
度 将董事会作为董事抵触利益交易的主要批准机关 克拉克对此的评价是 股东会的批准 
更耗成本和更具风险 它看来是为了适用于以下情形而设计的 (1)没有无利害关系的董事( 
即 
所有董事都与交易有利害关系)时 (2)董事不愿为任何理由批准该合同时 或者(3)为了推 
卸责任 董事作为一个整体为自我合同寻求格外的或更大的合法性时 ZW( (美)罗伯特 








该关联交易在获得公司股东大会批准后方可实施 笔者认为 股票上市规则(2000 年修 
订本) 的规定较 公司法 的规定强化了公司机关批准董事与公司间交易的灵活性和便捷 
性 但因无 在董事会不愿或不能的情形下由股东大会批准 的补充规定  




BT3 (二)扩大适用范围  
公司法 第 61 条未将董事抵触利益交易提高到利益冲突的层面加以规范 因此该规定的
适 
用范围过窄 ZW( 符启林 侯怡 联锁董事法律义务探讨 海南大学学报(社科版 
) 1999 年第 1 期 第 44 页 ZW) 一方面 以上条文没有包括董事与其所任职公司的子
公 
司或有控制利益的其他实体 致使这些子公司或实体有受不公平关联交易损害之虞 另一方 
面 我国 公司法 只规定董事本人 而没有涉及到与董事有关的人和法律规定的其他人  
也就是说  
 我国公司法只对直接利益冲突有规定 而没有涉及间接利益冲突的内容 公司法 上 
的不足在 章程指引 和沪深两市 股票上市规则(2000 年修订本) 得到了一定程度的弥
补 
章程指引 第 80 条提纲挈领地阐述了 董事应当遵守法律 法规和公司章程的规定 忠 
实履行职责 维护公司利益 当其自身的利益与公司和股东利益相冲突时 应当以公司和股 
东的最大利益为行为准则 章程指引 第 83 条则对 董事个人或者其所任职的其他企业 
直接或间接与公司已有的或者计划中的合同 交易 安排 作出规范 但没有对 直接或间 
接 作出更详细的解释 股票上市规则(2000 年修订本) 第 7.3.1 条明确了关联交易的主 
体一方不仅包括上市公司 也包括上市公司的附属公司 ZW( 股票上市规则(2000 年修 
订本) 第 7.3.1 条规定 上市公司的附属公司是指上市公司为第一大股东 或者基于股权
比 
例 公司章程或经营协议的规定 上市公司能够控制其董事会组成的公司 ZW) 第 7.3.3 













董事本身之外 还包括有上市公司董事的父母 配偶 年满 18 周岁并具有民事行为能力的
子 
女 上市公司董事任职或控股的关联企业 笔者认为 为了使董事忠实义务不折不扣地得到 
落实 防止董事暗渡陈仓 参酌 章程指引 股票上市规则(2000 年修订本) 和外 
国相关立法例 我国应对 公司法  
第 61 条第 2 款的适用范围进行扩张解释 一则就和交易相关的公司而言 公司和其子公司
及 
公司享有控制利益的其他实体之间的利益是一致的 因此 与一项交易相关的公司 不仅要 
包括公司自身 也应包括公司的子公司以及公司对其拥有控制利益的其他实体 二则就存在 
抵触利益的董事而言 既包括直接与公司做交易的一方董事 也包括在与公司交易的对方当 
事 
人那里享有重要利益的董事 这种重要利益使人们合理地认为将对该董事的判断产生影响  
具体范围 不仅包括与上市公司董事有血缘或姻亲关系的人 也包括与董事有经济利益关 
系的经济实体  
BT3 (三)完善生效要件  
董事的忠实义务虽不意味着董事必须完全排除利益冲突交易的存在 但是要求这种利益冲突 
交易对公司而言必须公正 综观各国立法例 各国均在承认自我交易并非自动无效的前提下 
努 
力通过适当的法律程序来保证其 公正性 通过程序公正来达到实质公正的目的 正如谷 
口 
安平先生所指出的 程序很重要 因为它们提供了一种冲突双方可以更容易接受最终结果 
的 
方式 通过一种公众认为公平的方式作出决定 当政者可以获得对这些决定的更大的认可  
就使得决定所涉及的各方更容易服从 ZW( (日)谷口安平 程序公正 载于宋冰 
编 程序 正义与现代化 外国法学家在华演讲录 中国政法大学出版社 1998 年版  
第 376 页 ZW) 在董事抵触利益交易中 适当的程序不仅可以最大限度地过滤交易行为所 
潜在的道德风险 还可以最大限度地消除人们对交易行为公正性的疑虑 然而 即使利害关 
系董事完全履行了法定的程序 也并不意味着他可以就此项交易免除任何责任 只不过免除 
了他对交易公正性的举证责任 从而把实质问题最终交由法官来判断  
就适当的法律程序而言 各国的规定主要包括 公开性原则 和 独立判断 前者要求有 
利害关系的董事必须履行披露的义务 后者要求在排除有利害关系董事的影响下 由非利害 
关系人作出表决 简言之 前者为披露程序 后者为回避表决程序 我国公司法上述条文 
对二者均无涉及 所幸的是 章程指引 的规定填补公司法董事抵触利益交易程序性要件 
规定的空白 章程指引 第 83 条规定 董事在与公司直接或间接的交易中 均应当 
向董事会披露关联关系关系的性质和程度 并且在董事会表决时不得将其计入法定人数  
股票上市规则(2000 年修订本) 7.3.6 条也对回避表决制度作出了相应的规定  
就实质性要件而言 公司法 对此类交易的 公平性 只字未提 ZW( 刘俊海著  
股份有限公司股东权保护 法律出版社 1997 年版 第 240 页 ZW) 根据规定 此类交易 
交 
由股东大会批准时 股东还可以就该交易的公平性进行审查 但当董事直接根据章程概括授 
权与 
公司进行此交易而无须批准的情形下 如果缺乏 公平性 这一实质要件 则实难避免个别 
董事姿意侵害公司和股东的利益 笔者认为 公司法关于董事抵触利益交易要求章程或股东 
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